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RESUMEN 
En Colombia la economía se ha manifestado de manera fuerte a través de ciclos 
de ingresos, algunos,  provenientes de los productos básicos de las exportaciones 
(café y petróleo), seguidos por las recesiones económicas, teniendo como 
característica la caída del producto interno bruto, las apreciaciones del peso, la 
acumulación de la deuda y la pérdida de reservas internacionales.  
En el presente documento se exponen los principales cambios que surgieron en 
las crisis financieras, cuyas actividades en las últimas décadas han tenido 
implicaciones en la economía y regulación financiera. En este contexto, las 
iniciativas se adoptaron por implementar una regla fiscal, generando ahorro en los 
recursos extraordinarios y provenientes del ciclo económico y la actividad minero-
energética, que se constituyeron como herramientas relevantes para contribuir a la 
estabilidad macroeconómica y  reducir la vulnerabilidad de la economía a choques 
externos.  
Así mismo se  mencionarán algunos de los efectos que han tenido las crisis 
financieras de largo alcance y la atención de estas, a nivel mundial. En la historia 
se han producido un gran número de consecuencias financieras, respondiendo a 
la amplia gama de situaciones y trascendencias: crisis bancarias, bursátiles, en 
sectores concretos, cambiarías, de mayor o menor duración, en países 
desarrollados y emergentes. 
 
PALABRAS CLAVES 
 Ciclos económicos, recesión, crisis financiera, regulación. 
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ABSTRACT 
In Colombia the economy has manifested itself in a strong manner, through cycles 
of revenue that were from commodity exports (coffee and petroleum), followed by 
economic downturns resulting feature the fall of domestic product gross, by the 
perceptions of weight, debt accumulation and loss of international reserves. 
This document outlines changes that emerged in the financial crisis whose 
activities in recent decades have had implications on the economy and financial 
regulation. In this context, the initiatives were adopted to implement a fiscal rule, 
generating savings in the extraordinary and from resources of the economic cycle 
and energy activity, were constituted as relevant tools to contribute to 
macroeconomic stability and to reduce the vulnerability of the economy to external 
shocks. 
As previously mentioned in the document are some of the effects that have had 
financial crises from long range and the attention of these around the world. In 
history there have been a large number of financial implications in response to the 
wide range of situations and transcendence: banking, stock-exchange crisis, in 
specific sectors, change, of greater or lesser duration, in developed and emerging 
countries 
 
KEY WORDS 
Economic cycles, recession, financial crisis, regulation. 
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1. INTRODUCCIÓN 
Para el desarrollo de este trabajo, fue necesario conocer los principales 
impactos ocasionados en la economía nacional e internacional de la crisis 
financiera. Los mayores retos de la economía a largo plazo para nuestro  país 
surgen en el momento en que minimizan la vulnerabilidad de los efectos en las 
fluctuaciones de activos económicos. Un caso particular en Colombia data 
hace 35 años, conocido como  cambio en el entorno macroeconómico y que 
aún genera  choques externos. 
A continuación se dará explicación al origen de la alta explotación de los 
productos básicos, la importancia de mejorar los mecanismos que permiten 
generar un ahorro en aquella época. La bonanza cafetera en 1976 le genera 
ingresos al país hasta finales de los años setenta, aumentando así el producto 
interno bruto, conjunto a las exportaciones y la acumulación de las reservas 
internacionales. De igual manera en esa época los recursos financieros,  
incrementan los gastos públicos, fomentados por el consumo exagerado en los 
hogares, manteniendo una economía en constante riesgo por los ajustes 
otorgados y la finalización de la bonanza cafetera, cuyos ingresos decayeron a 
comienzos de los años ochenta. 
La crisis financiera en América Latina ha sido una de las más grandes, debido 
a la caída de la actividad económica, conllevando a la depreciación del peso,  
incremento en el endeudamiento de los sectores públicos y privados,   
agravado por la escasez de los recursos; efectos que no fueron previstos para 
Colombia, ya que no se registran ahorros, producto de la bonanza cafetera. 
Esta dinámica se repite en los años noventa en términos generales por la 
producción de petróleo, debido al descubrimiento  de algunos de los más 
importantes yacimientos como Caño Limón, Cusiana y Cupiagua. Esta 
bonanza y la ausencia de las políticas preventivas para el ahorro, programan  
la antesala para la recesión económica de 1998, originada por la crisis de los 
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sistemas financieros de economías emergentes iniciados en los países del 
sureste asiático. 
El incremento en el precio del petróleo en la primera década del 
siglo XXI, seguido de la crisis del sistema financiero internacional en 2008, 
representa un reto para Colombia, al igual que para el resto de los países de 
América Latina; el principal para la economía es la de afianzar el crecimiento, 
consolidando avances obtenidos en otros países. El propósito es descubrir los 
factores de riesgos que afectan de manera negativa el objetivo de ese 
crecimiento y ya identificados, prevenirlos de manera inmediata. 
Los incrementos constantes en las economías no permiten generar estabilidad, 
lo cual perjudica de manera importante los países; ocasionando la 
desvalorización de sus activos y dando entrada a problemas más graves que 
en su momento generan una estabilidad momentánea. 
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DESARROLLO   
 
2. CRISIS FINANCIERA 
Todas las crisis financieras han sido caracterizadas por dos temas en común: 
la existencia de un sistema, lo cual trae como consecuencia la interconexión de 
distintos problemas y afectación a diferentes actores, y la opacidad de la 
información, lo cual tiene como resultado que los diferentes actores tengan 
dispareja información sobre los activos y de los pasivos de los intermediarios 
financieros. 
 
Los países del mundo han tenido complicaciones financieras en algún 
momento de su historia, ya sea por una crisis interna o por repercusiones de 
diferentes crisis mundiales por economías influyentes como Estados Unidos o 
Europa, algunas de las crisis con más repercusiones en el sector bursátil son, 
el llamado “lunes negro” de octubre de 1987 y “el jueves negro” de octubre de 
1929, las cuales provocaron pánico financiero en los inversores y grandes 
consecuencias en las entidades financieras entre los países que tenían 
relación con inversiones en la bolsa estadounidense.1 
 
En América latina se tienen registros de diferentes crisis, como lo son: la 
llamada “el Error de diciembre” ocurrida en México en el año 1994 que tuvo 
repercusiones a nivel mundial; también la crisis Argentina en la década de los 
años noventa. Además de las crisis nombradas anteriormente, tenemos la 
Gran Depresión de los años treinta y la de Japón, iniciada en noventa y que 
                                            
1
 PERIODICO EL PORTAFOLIO (en línea) http://www.portafolio.com/economia/finanzas/peores-
crisis-financieras-historia-139520. 
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mantienen a esos países en un estado semi-estancamiento. Esta 
denominación contiene cuatro características fundamentales: 
1. Duración 
2. Efectos económicos 
3. Afectación a los sistemas bancarios, a la bolsa y mercado inmobiliario 
4. Afectación internacional 
 
Las tres primeras características se producen en una secuencia; 
principalmente por la sorpresa al momento del impacto en la sociedad, cuyo 
desconcierto crea preocupación en los diferentes cambios económicos, donde 
la diversidad en la información genera conciencia a la magnitud del tema al 
cual se enfrentan y no la detección de la misma. Las crisis son abrumadoras, 
provocan cambios gigantescos en el funcionamiento de la economía y 
sistemas financieros nacionales como internacionales.  
 
La crisis financiera con más duración y mayor repercusión en la historia 
mundial es la llamada “La Gran Depresión”, generada por la caída de las 
acciones en la bolsa de Wall Street que comenzó el 24 de octubre de 1929, 
llamado “jueves negro”, después de una gran volatilidad en la compra y venta 
de las acciones en la bolsa en los últimos meses; pero ese día fue superado 
por banqueros y grandes inversionistas que trataron de frenar la caída, 
aunque esto no duró por muchos días, ya que el 29 de octubre comenzó el 
desastre, el llamado “crack del 29”.  
El crack del 29 fue el día que la burbuja creada por las especulaciones explotó 
y la bolsa de Wall Street se desplomó, trayendo pánico financiero no solo en 
Estados Unidos sino al resto del mundo. La Gran Depresión tuvo una duración 
cerca de diez años, afectando las diferentes economías mundiales, lo cual 
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fomentó la creación de la Teoría General de Keynes y una legislación 
financiera y restrictiva en un entorno donde la desconfianza hacia  las finanzas 
y el sector financiero, se  acrecentó. El semi-estancamiento japonés ha 
inducido a considerar la trascendencia de los balances en importantes 
cambios económicos: empresas no financieras, familias, sector público e 
instituciones financieras2. Debido al cambio que se generó, ocasionado por el 
desplome y desvalorización del dólar en esa época, el objetivo principal era 
reconstruir la economía, utilizando planes orientados a favor del liberalismo 
mejorando las inversiones, créditos y consumos lo cual reducía el desempleo 
ocasionado. 
 
La estabilidad se ha alterado en los últimos años, evidencia de estos cambios 
es la capacidad de la política monetaria que es la que reactiva la economía: 
tiene un objetivo fundamental en la inversión, maximizar el beneficio en la 
reducción de la deuda. Una de las crisis financieras que generó la 
perturbación en la economía del último siglo fue en el año 2007; donde no se 
dimensionó el problema, generando un alto grado de interrelación e 
internacionalización al que estaban a punto de llegar las finanzas. 
Un momento decisivo en esta crisis fue la caída de Lehman Brothers el 15 de 
septiembre del 2008; donde se tomó conciencia de la gravedad de la situación 
y comenzó a generalizarse el “mantra”: cualquier cosa durante la Gran 
Depresión, el actual presidente de la Reserva Federal (Fed) tardó más de un 
año en empezar a comprender la esencia del fenómeno, lo cual no debe 
extrañar dada la complejidad de los mecanismos que se habían montado, 
sobre todo en la primera década del siglo XXI. Se ha dicho que ha sido una 
                                            
2
  KOO, R.C. The Holy Grail of Macroeconomics: Lessons from Japan’s Great 
Recession. John Wiley & Sons. 2008. Singapore  
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suerte que Bernanke estuviera al frente de la Fed, no solo por su categoría 
profesional y su prestigio sino, sobre todo, porque forjó su reputación 
académica en el estudio de la Gran Depresión3 .  
 
La mecánica de la crisis y la interrelación de los mercados financieros es un 
fenómeno de la complejidad a la cual se ha llegado con los acuerdos 
parciales, estamos lejos de comprender su esencia y consecuencias, debido a 
que la investigación de las causas de la Gran Depresión,  se presenta 84 años 
después de su comienzo.  
 
Los cambios obtenidos motivo de los efectos posteriores a las crisis afectaron 
las finanzas, visto desde diferentes puntos; como el analítico, debido los 
numerosos cambios colaterales en la económica con la devaluación de la 
moneda Local en los países mayor mente afectados de forma directa siendo 
considerados como casos especiales; debido a esto surgieron muchas 
investigaciones cuyo enfoque era encontrar una solución optimista para 
enfrentar esta problemática. Fueron utilizados algunos instrumentos en 
planteamientos teorías que serían clave, para el provecho del área económica 
sostenible. Las cuales son especiales por dos motivos: 
1. Las operaciones financieras implican las apuestas sobre el futuro, en el 
cual la incertidumbre y la confianza juegan un papel decisivo; además 
los recursos pueden que no cumplan con los compromisos. 
2. El riesgo de la crisis sistémica puede convertirse en las finanzas de los 
otros sectores. 
                                            
3
  BERNANKE, B.S. Essays on the Great Depression. 2000. Princeton University 
Press.  
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3. ORÍGENES DE LA CRISIS FINANCIERA  
Los orígenes de la crisis financiera, existen por los debates que se causaron 
respecto a las causas principales de la actual crisis financiera, de acuerdo 
con esto son tres factores: 
1. El desarrollo de la des-regulación financiera a nivel global. 
2. La política monetaria por la Reserva Federal de los Estados Unidos en 
los inicios de la década. 
3. Desequilibrio global de la cuenta externa en ciertos países. 
 
Estos factores generaron la burbuja hipotecaria que tuvo su origen en los 
Estados Unidos que se convirtió en una de las crisis globales debido a los 
importantes e insostenibles por el aumento del aplacamiento de los 
consumidores, intermediarios financieros y las empresas de los sistemas 
financieros internacionales. 
 
3.1 DESREGULACIÓN FINANCIERA 
Las crecientes complejidades de los instrumentos financieros, des-
regulación financiera. La modalidad de bursatilización permitió los 
endeudamientos en el mercado financiero; es decir, se empaquetan un 
conjunto de activos que luego se venderán. La emisión de títulos de 
incentivos a los bancos a generar más créditos, independiente de los 
riesgos asociados para esto. Este concepto hace referencia a los procesos 
de respaldos por hipotecas, solo el fondo donde se realizan los pagos. Este 
fondo segmenta la manera de representar los bonos, luego de ser 
calificados y vendidos por los instrumentos de inversión, del cual el único 
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riesgo obtenido es comparable con los bonos corporativos. Debido a esto 
los inversionistas asumen el riesgo por parte del incumplimiento de los 
deudores y la diversificación, este proceso se llevó a cabo de los constantes 
cambios por parte de los deudores. 
Por lo que se creía que estos instrumentos eran “Too-big to fail”, es decir, 
con la escala del proceso no veía forma de que éste fracasara, lo que creó 
problemas de riesgo moral. Es importante recalcar que se presentaron 
oportunidades de apalancamiento por parte de los bancos comerciales 
menor (10-12) al de los bancos de inversión (20-25). Los bancos de 
inversión contribuyen a los títulos de corto plazo. Los incentivos otorgan 
mayor crédito a los bancos que aumentaron el endeudamiento de sistemas 
financieros internacionales teniendo un efecto importante sobre la oferta del 
crédito, acentuando los efectos de la explosión de la burbuja hipotecaria. 
 
3.2 POLÍTICA MONETARIA ACOMODATICIA 
Luego de la explosión de la burbuja con la expansión de las empresas y la 
caída del índice NASDAQ, inician las tendencias para la recesión de la 
economía más grande del mundo. Las autoridades a cargo de la política 
monetaria se mantuvieron en una postura, los resultados negativos por las 
tasas de interés que estuvieron por importantes periodos. Los créditos que 
se consideraban sumamente económicos permitieron que las personas 
adquirieran la cartera deudora, las llamadas sub-prime ósea hipotecas que 
eran otorgadas a personas cuyo perfil de endeudamiento no era el más 
óptimo, lo cual se volvió más atractivo para algunos debido a las 
características de cuentas externas de los Estados Unidos de América, 
países asiáticos y exportadores de petróleo. 
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3.3 DESEQUILIBRIOS GLOBALES EN CUENTAS EXTERNAS 
Se caracterizó por desequilibrio global en cuentas externas, cuyo particular 
déficit fue contrarrestado por un gran superávit en la cuenta corriente de los 
países asiáticos y exportadores de petróleo. Las altas tasas de ahorro en 
países de Asia se consideraban con menos riesgo y con mejor liquidez. 
Se argumentaba que el aumento en los precios no se trataba ya a la 
burbuja, sino que este fenómeno se sostenía debido a la innovación de los 
instrumentos financieros. El gran déficit de las cuentas corrientes era 
sostenible por las condiciones en las cuales la economía global se 
presentaba en los flujos del capital. Muchos de los desarrollos observados 
en los años setenta, debido a la deuda de los mercados.  
Los indicadores que parecen dar mejores indicios de la semejanza 
entre diferentes crisis es un acelerado crecimiento de la riqueza en 
activos, así como una “v” invertida en la tasa de crecimiento del 
producto real en los años previos a una crisis (Reinhart y Rogoff 
[2008])4. 
 
Los resultados de la burbuja hipotecaria dieron origen a la crisis. El 
aumento en los precios de las viviendas y la baja de las tasas de intereses 
que daban las opciones de adquirir hipotecas, las cuales luego serían 
vendidas a un precio mayor y logrando cancelar el monto de la deuda 
adquirida y quedaban con capital adicional. Pero no todo era color rosa, los 
precios en las viviendas eran algo inconstantes por el aumento prolongado 
debido al incumplimiento por parte de los deudores. 
                                            
4
  Reinhart y Rogoff. Su libro más importante se publicó en 2009 al que han seguido numerosas 
contribuciones; la última aportación que conozco de estos autores (junto a V.R. Reinhart) data del 
2012.   
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Los precios de la propiedad raíz comenzaron a disminuir, debido al 
incentivo otorgado por cumplir con las deudas surgidas por las hipotecas. 
Lo importante con la caída del precio en la vivienda es un efecto negativo 
en la riqueza de las familias. Esta consecuencia aumenta constantemente 
las probabilidades de cumplir con dichos pagos.  
Como ya se mencionó anteriormente, una gran parte de los 
préstamos hipotecarios se encontraba empaquetado a una gran 
variedad de activos bursatilizados. Por tanto, los intermediarios 
financieros se encontraban doblemente expuestos, tanto a los bonos 
bursátiles como a los préstamos detrás de éstos. De esta manera, la 
contracción crediticia se extendió a otros instrumentos como 
hipotecas “jumbo”, papel comercial respaldado y CDO’s 
(Collateralized Debt Obligations)5.  
El mercado bursátil por el año 2007 se había convertido en la fuente de la 
intermediación para las finanzas desde 1989 al 2007, representando el 55 
% del monto total de la deuda privada. La gran dificultad de los 
inversionistas para evaluar la calidad crediticia de los activos era importante 
para el aumento de los números en los bancos que representaban las 
restricciones crediticias y los efectos que fueron expandidos en los 
mercados graduales. 
 
 
4. RAZONES DE LA CRISIS FINANCIERA 
La crisis financiera fue producto de la explotación de los créditos, sobre todo el 
crédito hipotecario que incorporo activos que eran susceptibles para la 
                                            
5
  Collateralized Debt Obligations  (en línea) .http://www.afi.es/EO/CDOs.pdf 
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comercialización; la rentabilidad, estimulando el riesgo de pérdida. El negocio 
consistía en la concesión del crédito debido a la venta de los nuevos activos 
entre las inversoras a nivel internacional reducía el riesgo notorio, la 
entidad financiera promotora de la generación, al no constar con un balance de 
las titulaciones que eran totalmente rentables para los partícipes de grandes 
cadenas de la generación, tenía además un atractivo que consistía en no 
consumir los recursos propios de las instituciones financieras. 
Obviamente se contaba con requisitos sumamente exigentes para las 
regulaciones, debido a que los activos que se financiaban mucho para los 
mercados muy líquidos y precisamente las agencias calificaban a estos que no 
proporcionaban las garantías suficientes y calidad para la aceptación de 
inversión colectiva entre los Fondos de inversión en activos monetarios, Fondos 
de Inversión y de Pensiones, etc. Los precios de la vivienda empezaron a 
debilitarse como en el 2007; debido a la infravaloración del riesgo asumido, por 
la liquidez en los mercados y los instrumentos de la localización y medición del 
riesgo. Esta complejidad era una tendencia, debido a un mayor protagonismo 
en los mercados financieros, una intermediación bancaria y tradicional; genera 
una alarma en la rentabilidad de los activos participes en la inversión, eso fue el 
primer motor en apostar por este nuevo negocio. Debido a esto tenemos como 
consecuencia por la alteración de las fórmulas y capacidades en la evacuación 
con el riesgo. 
 
La distribución y concesión de créditos para su distribución, sin embargo, no 
precisaba del conocimiento específico del deudor; la responsabilidad en esta 
operación en la suerte de la operación realizada por la desaparecían de los 
créditos a las instituciones financieras que los incorporaban a los nuevos 
vehículos creados al efecto contando con el plácet de las agencias de 
calificación. La concesión de estos créditos obligo a la despersonalización en 
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las evaluaciones del riesgo desde las estimaciones de las características 
objetivas.   
La estadística pasaba al primer plano pero la estimación del riesgo del crédito 
en el futuro tenía que tomar, como referencia obligada, la experiencia del 
pasado. Esa confianza se defendía aportando modelos matemáticos de gran 
complejidad. Como señaló el gran economista de Chicago F.H. Knight:  
“Vivimos en un mundo lleno de contradicción y paradoja, un hecho del cual 
el mayor ejemplo es éste: que la existencia de un problema de 
conocimiento depende de que el futuro difiera el pasado, mientras que la 
posibilidad de solucionar el problema depende de que el futuro se parezca 
al pasado” (1921, p. 313)6.  
 
Los factores esenciales para los excesos generados en la crisis financiera, 
algunos de ellos eran de confianza debido a la capacidad de medir el riesgo y la 
convicción de los responsables en las instituciones financieras por la capacidad 
de autorregulación; el interés de moderación de los excesos. Los resultados 
finales de las ideas  en la infravaloración de los riesgos asumidos por la 
expansión de los créditos y las magnitudes financieras por la desmesura. 
 
 
5. DECISIONES Y DIAGNÓSTICOS FINANCIERO 
Las finanzas, son una disciplina única, contienen el conjunto de problemas 
financieros de la compañía,  solo los medios de análisis y gestión que también 
se pueden observar, estudiar y analizar los movimientos financieros realizados 
                                            
6
 KNIGHT, F.H. Risk, Uncertainty and Profit. 1921. The University of Chicago Press 1971. 
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por diagnósticos a través de los índices y la base de la información financiera 
suministrada, para llegar a hacer toma de decisiones importantes bajo la 
consideración de mantener un equilibrio entre el consumo vs la inversión, a su 
vez la rentabilidad vs el riesgo y así alcanzar el Objetivo básico Financiero de la 
organización. 
 
Las áreas que promueven el acercamiento conceptual de la administración 
financiera interna en la compañía, teniendo en cuenta esto es necesario definir 
los términos que serían el Objetivo Básico Financiero (OBF), Flujo de Caja Libre 
(FCL), decisiones y diagnóstico financiero. Es pertinente mencionar que todo 
esfuerzo realizado por la gestión financiera de la organización, debe apuntar al 
cumplimiento del OBF, el cual es “maximizar el valor de la empresa dentro del 
más estricto cumplimiento de las leyes respetando los derechos e intereses de 
cada uno de los grupos de interés”.7  
 
Sin embargo, se hace necesario, como en toda función administrativa, llevar un 
control para verificar si la gestión financiera de la empresa está permitiendo el 
alcance del OBF; para poder contemplar las soluciones pertinentes para utilizar 
los estados financieros,  en especial el del Flujo de Caja Libre, el cual se define 
como: 
El flujo de caja que queda disponible para asistir al público con los 
compromisos de los beneficiarios de la empresa: Acreedores y Socios. A 
los acreedores se le atiende con servicio a la deuda y a los propietarios con 
                                            
7
 FAUS, J.  Ética en las operaciones y en las políticas financieras de las empresas. 1999. 
Pamplona. 
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la suma restante, con la cual ellos toman decisiones, una de las cuales la 
determinación de la cantidad de repartir como dividendos.8  
 
Es, en este estado financiero, donde se puede visualizar con claridad los rubros 
que influyen en las decisiones financieras: inversión, financiación y pago de 
dividendos; ya que por medio de su realización, se puede conocer cómo la 
empresa está destinando sus recursos, y si está cumpliendo con la esencia del 
negocio. De acuerdo  con la estructura del FCL, la primera decisión en tomar, 
es la inversión en activos operacionales que enfrenta al empresario a un 
escenario de incertidumbre, ya que “uno de los problemas más importantes que 
el gerente enfrenta en la toma de decisiones, es que debe tomar decisiones 
hoy, las cuales tienen consecuencias en términos de beneficios y costos 
futuros”.9 
La segunda decisión es la de financiación, la cual se refiere a “aquellas que 
tienen que ver con la consecución de fondos para la adquisición de los 
diferentes activos que se requieren para la operación del negocio” (León, 1999, 
p.32), dentro de las decisiones de financiación una de las más importantes es la 
determinación de la estructura financiera, que hace referencia a la proporción 
entre pasivos y patrimonio, a los cuales la organización emplea para financiar 
sus activos; además, de esto se relaciona con las utilidades porque : 
Mientras mayor sea la proporción de deuda con respecto al 
patrimonio, mayor será también la cantidad de intereses que deben 
pagarse y por lo tanto habrá una mayor presión sobre las utilidades 
operativas en la medida en que deberá generarse un volumen 
                                            
8
  LEÓN, Oscar.  Administración financiera. Fundamentos y aplicaciones. 1999. Bogotá: Bancoldex. 
9
  PAREJA, V.  Decisiones de inversion: una aproximación al análisis de alternativas. 1998. Santa 
fé de Bogotá: Centro Editorial Javeriano. 
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mayor de estas para ayudar con el pago de dichos intereses en 
aumento (León, 1999, p.32)10.  
 
Después de conocer los recursos destinados al financiamiento de la empresa, 
se encuentran los flujos de caja, disponibles para pagos de dividendos, los 
cuales se realizarán con acuerdo a la política de la organización en cuanto a la 
repartición de éstos; esta cuestión queda a juicio de la junta directiva, “los 
dividendos que se pagan a los accionistas representan un rendimiento sobre los 
capitales que los accionistas aportan de manera directa o indirecta a la 
corporación”.11  
 
Es pertinente aclarar que allí es muy importante la ética financiera, ya que los 
dividendos son pagados con las ganancias después del cubrimiento de los 
impuestos; se hace énfasis en este apartado, muchos de los responsables de 
presentar los estados financieros, muestran a los inversiones tras la utilidad 
operativa antes de impuestos, lo cual no es ético, ya que el empresario no 
puede contar con ese dinero porque está destinado al pago de impuestos, por 
ende, es mejor mostrar la utilidad neta que inscribió durante el periodo 
evaluado. 
 
Las decisiones financieras permiten los grandes e importantes funcionamientos 
de las empresas, el crecimiento y la permanencia de ella y el alcance 
del OBF, pero también existen los indicadores financieros, los cuales ayudan a 
                                            
10
 LEÓN, Oscar.  Administración financiera. Fundamentos y aplicaciones. 1999. Bogotá: 
Bancoldex. 
11
 ROSS, S., WESTERFIELD, R, & JAFFE. J.  Finanzas Corporativas. 2005. México, DF: McGraw-
Hill Interamena. 
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caracterizar la gestión del área financiera y a determinar el nivel de 
cumplimiento de los objetivos  financieros de la empresa, una de las 
características del diagnóstico financiero es que tiene objetivos concretos para 
su aplicación, estos deben ser cuantificables y aportar a los procesos para 
hacer tomar decisiones, según Barandiarán (1990), el diagnóstico financiero 
entendiéndose como: 
La determinación y caracterización de los hechos sociales y 
económicos que dominan la realidad sobre la cual se pretende 
planificar; diagnóstico consiste en la evaluación de tendencias, 
situaciones y resultados, en la explicación de hechos y en el 
establecimiento de asociaciones de causalidad comprometida con 
problemas que atañen a una actividad determinada; proporciona las 
pautas y orientaciones mediante los cuales se pueden definir una 
estrategia (p.49)12. 
 
El diagnóstico financiero se puede elaborar con base en los estados 
financieros y básicos; y consiste en el manejo de las inversiones, 
decisiones operacionales y no operacionales, así como el riesgo 
financiero a asumir, dada una estructura financiera (pasivo y patrimonio), 
y de esta manera supervisar el cumplimiento de las metas propuestas por 
las empresas. 
Entre los elementos que apoyan la realización del diagnóstico 
financiero se encuentran: análisis de participación y de tendencias de 
los estados financieros, análisis de indicadores o razones financieras 
así como su interrelación, la realización y análisis de flujos de fondos 
y flujos de efectivo, todo esto para comprobar la  razón de su 
                                            
12
 BARANDIARÁN, R. (s.f).  Diccionario de términos financieros. México: Trillas S.A. 
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situación financiera, la manera (racionalidad) como se toman las 
decisiones en cuanto al manejo de los recursos y de las utilidades y 
poder diagnosticar la situación actual de la compañía, de tal forma 
que, se puedan sugerir posibles alternativas de mejoramiento para las 
situaciones críticas o de riesgos futuros.13 
 
De manera que la administración financiera aporta herramientas para analizar el 
funcionamiento de la empresa, y con base en éste, tomar las decisiones 
correspondientes, algunas de estas están relacionadas con el área de 
mercadeo puesto que al momento del planteamiento de la estrategia 
competitiva de la empresa se requiere tener claro el posicionamiento en el 
mercado que ésta desea lograr; y a qué tipo de consumidores van 
dirigidos por el producto que desarrolla la empresa. 
En este sentido, temas como la fijación de precios de los productos y el modo 
de distribución que se va a utilizar, requieren de la integración entre las áreas 
de finanzas y mercadeo, puesto que la primera permitirá la destinación de 
capital necesario para el desarrollo de las estrategias y objetivos que establezca 
el área funcional de mercadeo. 
 
 
6. EL EXCESO DE ENDEUDAMIENTO  
Los excesos que se cometieron en los años en crisis, precedieron con las 
cautelas con ideas dominantes sobre la capacidad de fijar los mercados de 
                                            
13
 SALAZAR, G. Caracterización formal y articulada de tres áreas funcionales de las pymes en el 
Área Metropolitana de Bogotá: EAN. 2013. 
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manera racional en los procesos. El Presidente de la  Fed anterior 
a Bernanke, fue el principal adalid de la capacidad de auto disciplina de los 
mercados. Repetía frecuentemente ninguna autoridad, ni ningún experto, tenía 
conocimiento sobre los inversores bien informados. 
Greenspan publicó su libro autobiográfico precisamente en el 2007. Sus ideas 
a respetar son (o eran) muy claras:  
 
“… la proporción de la deuda de los hogares respecto a su renta sigue 
creciendo, y los críticos todavía se frotan las manos… Esos temores pasan 
por alto un hecho fundamental de la vida moderna: en una economía de 
mercado, el aumento de la deuda va de la mano del progreso” (p. 298)14. 
 
“El aumento del apalancamiento parece ser el resultado de las enormes 
mejoras en tecnología e infraestructuras, no de unos humanos 
significativamente más propensos al riesgo” (p. 415)15. 
 
Otros analistas consideraban, en cambio, con preocupación la acumulación 
de deuda advirtiendo un final abrupto del proceso. Uno de los más lúcidos 
advertía en 2004 que habíamos entrado en una economía basada en las 
finanzas en la cual la productividad no radicaba en la menor aportación de 
trabajo por unidad producida sino en un tipo de interés más bajo por unidad 
de deuda. Llegaría un momento – advertía este experimentado gestor– en 
                                            
14
 Y 
15  
GREENSPAN, A. (2007): La era de las turbulencias. Aventuras en un nuevo mundo. 
Primera edición en inglés 2007. Versión española Ciro Ediciones. Barcelona, 2011, que es la que 
utilizo. 
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que alguien frenaría esta dinámica y la economía entraría en una profunda 
recesión (Gross, pp. 5, 6)16. 
 
Tres años después del acertado pronóstico de Gross, estalló la crisis financiera 
que puso en evidencia la insostenibilidad del endeudamiento creciente. Se llegó 
a lo que se ha denominado “momento Minsky”, esto es, a una situación en la 
cual no es posible continuar la tendencia al aumento de la deuda, puesto que 
los agentes no generan rentas suficientes para hacer frente a las obligaciones 
contraídas. El endeudamiento tendría un importante protagonista nuevo: las 
familias que absorbieron parte fundamental de la explosión del crédito ligado en 
ocasiones al auge inmobiliario. La crisis inmobiliaria ha debilitado el activo del 
balance de las familias dificultando el servicio de la deuda asumida, lo cual ha 
provocado el aumento de la morosidad en las instituciones financiadoras. El 
final de la cascada ha sido el aumento del déficit del sector público y la 
acumulación de su deuda para asistir a la crisis bancaria y a las propias 
necesidades de la recesión17. 
 
La reducción del apalancamiento de un agente económico, fue un proceso 
doloroso, lento que afecto esencialmente: el consumo de las familias. El 
deterioro de las expectativas influye asimismo sobre la inversión y todos los 
efectos negativos desembocan en el endeudamiento creciente del sector 
público. 
 
 
                                            
16
  GROSS, B.  “The Last Vigilante”. PIMCO: Investment Outlook. 2004. Febrero, pp. 1-9. 
17
 El lector interesado por la nueva situación planteada por el aumento de la deuda de las familias 
puede recurrir a mi trabajo: “Sistema Financiero y Productividad Económica” (Torrero, 2013, pp. 49-
77). 
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7. EFECTOS CONTABLES  
 
7.1 INFLACIÓN EN LOS PROCESOS FINANCIEROS 
La información financiera es de suma importancia debida al alto manejo 
contable el cual es indispensable para toda empresa, generando la creación 
de áreas especializadas en abordar los temas financieros y contables que 
son los más delicados, formulando conclusiones basadas en el desempeño 
financiero de la entidad. Lo cual ayuda a verificar cual será el futuro y 
economía de la misma. 
Los E.F son los medios por los cuales se realiza la comunicación un solo 
idioma de la situación financiera que se está manejando, al determinar cuál 
es el objetivo o meta que traza la compañía, es necesario tener en cuenta:  
 Tomar decisiones sean de inversión o crédito. 
 Verificar el origen de los recursos financieros. 
 Crear conciencia en las personas de hacer una buena gestión 
dependiendo del área a las cuales trabajan en contribuir al  buen 
manejo corporativo. 
 
Cuando la información financiera es correcta, genera satisfacción y un 
mejor ambiente laboral. Los estados financieros tienen como objetivo 
principal contener la información que permite llegar a una toma de 
decisiones, basándose en hechos y datos reales de los Estados de cuentas 
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vigentes con ayuda del área Contable, determinando la viabilidad de las 
acciones que se han realizado hasta el momento.  
Los estados financieros que más se manejan en los procesos dentro de las 
Compañías son: 
 Balance General: Reflejan los activos y Pasivos, para determinar el 
capital final que cuenta hasta el momento. 
 Estados de resultado determinan los ingresos, costos y gastos lo cual 
determina la pérdida o utilidad en un proceso. 
 Estado de variaciones en el capital contable, muestra los cambios en 
la inversión. 
 Estados de cambios de la situación financiera los cuales muestran 
los recursos y obligaciones hasta el momento. 
Los estados financieros limitan la información que contenía, ya que esta 
información es obtenida mediante las operaciones de la empresa que son 
determinadas por los principios de contables, en el mundo actual en el que 
vivimos donde los valores están sujetos a las fluctuaciones como 
consecuencia de los conflictos políticos y económicos. Casi imposible tener 
presente la situación financiera que genere una coincidencia con la 
situación real o económica de la compañía al ejecutar el balance. 
Un factor importante factor a tener en cuenta es la pérdida del valor 
adquisitivo de la compañía donde dicha perdida de la moneda es 
ocasionada por la inflación, es el aumento sostenido y generalizado de los 
precios. Esto tiene una consecuencia en la economía, por las operaciones 
con el transcurso del tiempo sea equivalente  y no es representado a su 
valor actual. 
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La información financiera dimensiona el resultado de las operaciones 
principalmente ocasionado por la falta de actualización en los inventarios y 
los interventores lo cual genera incertidumbre con relación a la veracidad de 
los datos obtenidos en el sistema operativo que se maneja en la empresa, 
debemos tener muy presente que lo financiero refiere a valores expresados 
costos y precios en las operaciones mientras que el  económico se refiere a 
valores del poder adquisitivo de un momento determinado. 
 
7.2 ANÁLISIS DE ELEMENTOS Y LIMITACIONES  
La medición contable es utilizada en el manejo de las reglas integradas en 
los sistemas formales  o empíricos, donde se atribuyen elementos; estas 
asignaciones de números se generan a gran escala. Algunas de las 
operaciones se refieren a determinar la igualdad en los objetos lo que 
ayuda a generar una clasificación en las propiedades que fueron 
analizadas. 
Cuando ya tenemos el concepto de medición fijo y la importancia, 
estableciendo los niveles de rigurosidad debemos prestar atención a los 
elementos que son esenciales: 
 Selección de las variables relevantes o propiedades que caracterizan 
los elementos que determinen el objetivo de la medición. 
 Concepto métrico o unidad de medida que permite la asignación de 
las propiedades. 
 Elaboración y selección de instrumentos para la medición del objetivo 
del fenómeno analizado. 
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La unidad de medida se encuentra muy vinculada a los fenómenos que son 
de análisis debido a la especialidad contable sobre los mismos. Un ejemplo 
muy simple es la contabilidad financiera está encargada fundamentalmente 
de las mediciones trabajo muy de la mano con los valores obtenidos, para 
determinar las fortalezas y debilidades donde se estudia más a fondo las 
propiedades de la medición. 
La elaboración y selección de los instrumentos para la medición en la 
contabilidad son utilizadas para los indicadores determinados, con el fin de 
verificar las dimensiones operacionales relevantes de las variables que 
fueron analizadas en la empresa. También tener en cuenta  los indicadores 
no llega a reflejar las propiedades esenciales de la verificación del último 
análisis, generar validaciones que forman parte del proceso matemático 
inconcluso e inconsistencia.   
 
Por último, la subjetividad de las mediciones contables, debido a las 
diferentes elecciones de los elementos, analizados estos resultados son 
aproximados varían en la exactitud de los objetivos que fueron analizados. 
Ya cuando se tienen las dimensiones establecidas se desarrolla el proceso 
de medición. 
 
8. EL SISTEMA FINANCIERO EN COLOMBIA 
El sistema financiero colombiano se ha caracterizado por agilizar un proceso de 
liberalización, en el cual se hacen frecuentes intervenciones sobre la tasa de 
interés, algunas restricciones entre los intermediarios y la supervisión 
prudencial de las entidades. Esto permitió un incremento del capital de las 
entidades financieras, por medio de lo cual se hizo posible la realización de 
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proyectos de modernización, expansión e internacionalización de estas 
entidades. 
El sistema financiero de importancia vital en la economía de un país porque 
permite la canalización de los recursos desde las personas con excedentes en 
sus recursos, hacia aquellas que necesitan dinero para financiar sus actividades 
de consumo e inversión. El hecho de tener un sistema financiero y sano 
promueve el desarrollo económico de un país porque permite la inversión de 
capital hacia actividades productivas, como la construcción, la industria, 
tecnología y la expansión de los mercados. El sistema financiero contribuye al 
progreso de una sociedad, ofreciendo soluciones para suplir necesidades 
básicas para las personas como vivienda, estudio, trabajo, entre otros18.   
 
En Colombia el sistema financiero ha sido un sector rentable. Aunque la 
circulación del capital financiero debe contribuir con el mejoramiento de la 
circulación del capital productivo, no sucede debido a que se observa una 
tendencia a crecimiento en sectores ya productivos buscando expansiones 
internas en los mercados. 
El proceso de internacionalización en que estamos metidos y el 
funcionamiento de los mercados financieros han significado para las 
economías, siendo cada vez más interdependientes y que las empresas 
funcionen en un ambiente más global. Al mismo tiempo, este hecho ha 
incrementado las oportunidades para los negocios internacionales a nivel 
de comercio, las inversiones externas y los movimientos financieros19. 
 
                                            
18
 URIBE, José Darío. El sistema financiero colombiano. 2013. Bogotá: Banco de la República. 
19
  RIADI A., Fredy; NOVA R., Andrés. Seminario de negocios internacionales y finanzas.  2014. 
Chile: Universidad Austral de Chile.  
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A partir del proceso de internacionalización, el sector financiero se ha vuelto 
mucho más dinámico, motivo por el cual se generó un ambiente muy propicio 
para la entrada de importantes inversionistas extranjeros; que ven en este país 
la mejor forma para invertir y es que con las reformas que se han realizado para 
mejorar la economía se ha logrado un mayor grado de competencia dentro de 
los diferentes sectores. 
 
 
9. LA DIMENSIÓN INTERNACIONAL DE LA CRISIS  
La crisis financiera tuvo una dimensión internacional con las afectaciones en los 
países emergentes, fueron los que se dieron durante los festines previos a la 
caída. Estos países fueron muy cautelosos ocultando las finanzas y 
consecuencias negativas con las experiencias de las crisis anteriores. Los 
países con menor nivel de sofisticación en sus sistemas financieros estuvieron 
ligados en la participación de los países emergentes, esas crisis 
fueron manifestadas de diferentes maneras algunos de los países afectados 
fueron Estados Unidos, Irlanda y España; debido al boom inmobiliario. 
Las hipotecas sub-prime fueron algo que no tenían presente al momento de la 
implementación de esta estrategia para atraer a las personas ya que no 
validaron todas las variables que tenían estos cambios, por los créditos que 
fueron invertidos activamente con el auge de las finanzas. La banca europea 
participe de nuevos instrumentos financieros que tenían un objetivo principal y 
eran beneficiar las rentabilidades de los activos afectados, al financiar las 
adquisiciones de los mercados americanos. 
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El riesgo en los países era coordinado por los bancos centrales y que en la 
crisis de instituciones financieras claves (como AIG), esto para beneficiar a los 
bancos europeos y en buena medida los fondos de los Estados Unidos fueron 
los salvavidas que necesitaban en los momentos más trágicos de la crisis. 
Una de las consecuencias que tuvo un impacto mayor en la concentración de la 
actividad financiera y en las instituciones de mayor dimensión. Fue la 
desaparición de los bancos de inversión, y la absorción de bancos comerciales 
que fueron forzados por la crisis, en los segmentos de mercado. La banda 
universal mejoro en todos los sentidos: funcional y geográfico. Una incoherencia 
notable fue la internacionalización de las actividades y el ámbito nacional de la 
regulación, supervisión y resolución de situaciones problemáticas. 
 
9.1  EFECTOS GLOBALES 
La crisis hipotecaria fue uno de los importantes hechos referentes a los 
indicadores financieros. La referencia de estos efectos son derivados de las 
crisis y la magnitud dependiendo de la manera crucial en el grado del 
sistema financiero internacional, quienes pudieran presentarse. Se cuenta 
con cuatro elementos importantes que explicarían el problema global que 
tuvo la crisis financiera:  
1. Los orígenes se dieron por las pérdidas en las interacciones 
financieras.  
2. En mecanismos ajustados para las amplificaciones de los ciclos 
financieros. 
3. Conexiones con instituciones financieras y mercados, validando los 
riesgos y la importancia en los núcleos de los mercados financieros 
que eran importantes en los países afectados. 
4. Endeudamiento de las familias con la resolución de la crisis. 
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Las autoridades de los Estados Unidos de América fueron quienes 
respondieron de manera significativa durante la crisis con políticas 
monetarias, la pérdida de la confianza fue la raíz de muchos efectos y los 
cambios con la deuda hipotecaria agravaron las consecuencias. Los niveles 
financieros por la liquidez rápida pasaron a ser problemas cuya solvencia 
era cada vez más lejana. 
La bancarrota de Lehman Brothers en septiembre de 2008, para muchos 
economistas fue considerada como uno de los errores más importantes 
generando la parálisis de los préstamos interbancarios, al generar dudas 
importantes sobre los sistemas de financieros globales y la salud que 
produjo la volatilidad en los mercados financieros. Las condiciones 
financieras llevaron a la apreciación lo cual significa que la depreciación de 
mercados emergentes. El fenómeno más conocido como “flight to quality”, 
hizo que los inversionistas buscaran mercados menos riesgosos. 
Las crisis financieras en las actividades economías globales se anticiparon 
inicialmente con la pérdida de la confianza, el financiamiento conlleva a las 
principales economías del mundo. Las actividades globales, la recuperación 
lenta como la primera vez hace 60 años. 
 
Los países industriales, fue de donde surgieron los orígenes de la crisis 
debidas a las actividades económicas de dichos países, los crecimientos 
de países emergentes desplomo las economías. Debido a las demandas 
externas, y restricciones financieras estrictas por la caída de los 
precios. La intensificación en las crisis, compete a los bancos 
centrales importantes para las posturas monetarias, debido a 
la disminución de las tasas de interés para reducir las interacciones entre 
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las economías reales y los sistemas financieros. Las 
respuestas políticas, iniciaron con la colaboración y coordinación entre 
los países, lo cual ayudo a los problemas que se estaban prologando con 
los sistemas financieros internacionales. Ciertos países protegieron sus 
activos y pasivos en los bancos con garantías gubernamentales, se 
acrecentaron sistemas protegidos por países vecinos. 
 
9.2 EFECTOS INTERMEDIARIOS Y CANALES DE TRANSMISIÓN EN 
LA ECONOMÍA REAL  
En el año 2007 se confirmó el punto de vista en el cual los problemas 
financieros iniciales en los cuales las instituciones expuestas por las 
hipotecas estaban concentrados. El principal reto en la economía se daba 
cuenta a partir de las concentraciones en los créditos de intermediarios 
aumentaba. Diferenciamos las pérdidas de intermediarios asociados a 
muchas de las hipotecas, que con llevan a los orígenes iniciales de las 
pérdidas en los efectos de segunda ronda sobre las ofertas de créditos.20   
 
Algunas de las instituciones fueron afectadas por la situación de la 
economía. Los  intermediarios financieros y modernos indican que el riesgo 
de las prácticas, debido a los balances en los activos y pasivos era 
respuesta a los cambios para los riesgos anticipados sobre los precios 
reales. Los precios de estos activos eran variables a la riqueza neta que 
provocaban los sistemas financieros lo cual generaba una reacción agresiva 
entre los intermediarios, para adquirir dicha ganancia. Los riesgos de los 
activos provocan diferentes reacciones dentro de los sistemas.   
                                            
20
  GREENLAW, D. HATZIUS, J. et. al.  “Leveraged Losses: Losses from the Mortgage Market 
Meltdown”, US Monetary Policy Forum Conference Draft.  2008. 
 
 
35 
 
10. CONCLUSIONES 
Las crisis financieras, se pueden evitar no cometiendo los mismos errores como 
en ciclos viciosos generando más entradas, bajando los interés para que las 
personas que adquieran créditos puedan terminar de cancelarlos en los plazos 
estipulados y no alargarse debido a las pocas opciones que tienen para 
cancelar estas deudas. 
 
Los cambios en los procesos dentro de las empresas son importantes pero los 
métodos contables que se implementan son los que nos ayudan a determinar 
las falencias y así llegar al error más rápidamente y ahorrar pérdidas grandes, 
las compañías saben la importancia en este tema razón por la cual 
invirtieron tanto como fue posible en herramientas avanzadas y programas que 
les permitían llegar a las soluciones de forma más óptima. 
 
Los cambios constantes en los entornos son por la globalización estamos en 
cambios frecuentes, pero estos cambios son para mejorar y permitir evolucionar 
de formas más prácticas y mejores para todos por eso es importante que las 
compañías, estén dispuestas a reinventarse mejorando en todos los sentidos; 
capacitando a sus empleados ya que los conocimientos son la herramienta más 
importante y sus empleados son el factor motivador para continuar 
caracterizándose como los mejores. 
 
La crisis global satisface las necesidades de liquidez y previenen el pánico, en 
lugar de intentar solucionar las debilidades en sus estructuras funcionales. Las 
principales economías día a día impulsan planes para mejorar la 
implementación de estrategias en las entidades bancarias, en los temas de 
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compra de activo generando plazos más óptimos que luego no generen 
problemas en la economía. 
 
Dadas las reacciones que han tenido las diferentes autoridades a nivel país y 
global ante la crisis, parece importante reflexionar sobre los hechos 
acontecidos en otras grandes recesiones del pasado. Si bien esta crisis 
presenta características y retos sin precedente, la intervención masiva por parte 
de las autoridades para impulsar el empleo y la inversión durante periodos de 
recesión pueden llevar a episodios similares al de la Gran Depresión de los 
años treinta. Este caso se podría presentar si la intervención distorsiona 
suficientemente la productividad total de La crisis financiera: orígenes y efectos 
13 los factores de las economías, lo que implica importantes repercusiones 
a largo plazo (Fernández de Córdoba y Kehoe [2009]). 
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